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The economics under complete information always assume that investor known
the assets’ expected return and volatility.But in real world,the assets’ expected
return is always unknown to us ,investor can but estimates it from past price
data by hand ,i.e. incomplete information.Furthermore the estimation is affected
by investor’s personal favoritism.So the information and personal favoritism the
investor holden affected the assets’ pricing ,then the option pricing.It showed that
it is more practical to make study of option pricing under incomplete information.
Under incomplete information,literature [1] showed how the information’s
quality and personal favoritism the investor holden affect the expected utility
through build up a kind of act for economic person’s mold,and derived the as-
sets’ equilibrium price and discount factor under CRRA(Constant Relative Risk
Aversion) utility function.On the base of it,literature [26]、[27] introduced Euro-
pean option pricing with logarithmic utility and power utility function which is
adopted by the agent.But it is on the same assumption that the agents has the
same beliefs,i.e. they have the same estimate on the assets’ expected return.
Apparently,it is unreasonable that the agents have the same estimation on the
assets’ expected return.So the paper farther study the option pricing problem on
the conditions of the agents have heterogeneous beliefs and the utility function is
logarithmic utility.On the agent economic model and according to the first welfare
theory this paper gained each equilibrium consumption ,furthermore,according to
the asset pricing theory this paper educed the assets’ equilibrium price and discount
factor , obtained such conclusions that the assets’ equilibrium price is unaffected
by investors’beliefs and the discount factor is equal to the weighted averaged of the
values that in corresponding economics with homogeneous beliefs,then according
to option pricing’s current theory ,we gave the European option price formulas on
different instances enumerated in the paper .At the end of the paper we ulteriorly
think about the market price of the default risk.
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在西方经济学[24]中，我们用“≥”表示消费者的偏好。如果 x和 y 是某些非
负数量的商品组成的集合X 中的两种商品组合。若消费者认为 x不比 y差，就表
示成 x ≥ y。效用是从偏好关系中派生出来的。效用函数是偏好关系的一种度量：
假定 u(x)是定义在X 上的一个正值实函数，如果对于X 中的任意两个商品组合




函数有了比较明确的表达。常用的效用函数有对数效用函数 u(x) = ln x，幂效用






























(1) y1 > y2，当且仅当 u(y1) > u(y2)































































起初，Black 和 Scholes(1973) 在他们关于期权定价的开创性论文中朝违
约风险模型迈出了关键的一步。近些年来，人们开发了大量的研究方法为带
有违约风险的债券定价。对违约风险建模有两种基本方法：一种是由 Mer-
ton(1974)开创，经 Black ,Cox(1976), Longstaff和 Schwartz(1995)等修正发展的
结构方法(structural approach)。该模型可分为公司价值模型和首达时模型。




的是 Johson和 Stulz(1987)[13]。他们的研究是 Merton公司价值模型的一个推
广。价值模型限定，当合约空头方的资产总值低于其债务总额时，空头方才会违
约，合约未到期之前公司不被清算。合约到期时，若发生违约，合约多头方将获
















支付其债务，则在到期日 T 该权益可以得到 XT 的收益。如果在权益有效期内破
产了，权益的持有者就不能得到 XT 的收益，而是其一部分。这样带有违约风险
的权益的到期收益可表为：
XdT = XT I{VT≥DT } + δT XT I{VT <DT }





如果违约时间为 τ。则 τ ≥ T 表示对手方公司在到期日前不发生违约或破
产；而 t < τ < T 表示对手方公司违约或破产。从而在到期日 T 时该风险权益的
价值也可以表示为：





数[15][16]，或随机变量[19]。违约发生的时间 τ 可以是某一随机过程 {ξt}t≥0 发生第
























dxt = µxtdt + σxtdBt (1)
其中 µ是红利的瞬时期望增长率，σ表示红利过程的瞬时波动率(已知)。Bt
是标准布朗运动，定义在由红利 xs(s ≤ t)生成的带 σ 流的概率空间 (Ω,Fxt ,P)
上。其中 Fxt = σ(xs, s ≤ t)。假设代理人并不知道真实 µ值，而必须根据过去的
历史数据来估计它。
假设有两种类型初始信仰不同的代理人。在初始时刻 t = 0，类型 i(i = 1, 2)






















度[17]下是鞅。显然，若取 µ = mit，则 dB̃
i
















































t − µ)2|Fxt ]是类型 i的代理人关于 µ的真值






1/V i0 + t/σ
2
它可以作为信息质量的一种度量。当 V it = 0时，µ就完全可知了，相应的经




我们假定所有的代理人有着相同的消费生命期长 T 。代理人 i有着如下形式
的基于期望消费量的效用函数[12]：
U i(c) = E(
∫ T
t
e−ρsu(cis, s)ds) = E(
∫ T
t
e−ρs ln(cis)ds), i ∈ {1, 2} (5)


































利。为了求解各代理人的最优消费，由 Cox和 Huang[5] 开创的方法可以推广到
不同信仰的情况下来。根据第一福利定理，所有的 Pareto最优配置可以靠最大
化下面的加权和得到：
ϕ(λ) = λEP 1 [
∫ T
t
e−ρs ln(c1s)ds] + (1− λ)EP 2 [
∫ T
t
e−ρs ln c2sds] (6)
λ ∈ [0, 1]并限制在 c1s + c2s = xs的条件下。其中 λ表示类型 1的代理人在积
累财富上所占的比例，EP i(·)表示在概率测度 P i 下的期望，即相对于类型 i的信







ϕ(λ) = EP 1 [λ
∫ T
t
e−ρs ln(c1s)ds + (1− λ)
∫ T
t















λ + (1− λ)ηs xs (8)
c2s = xs − c1s =
(1− λ)ηs
λ + (1− λ)ηs xs (9)
给定信仰 (mit, V
i





)(s− t)，方差为 σ2(s− t) + V it (s− t)2的正态分布(见附录A)。因此
dpi(xs) =
exp[−(ln(xs)− (ln(xt) + (m
i
t − σ2/2)(s− t)))2














σ2 + V 1t (s− t)
σ2 + V 2t (s− t)
exp[−(ln(xs)− (ln(xt) + (m
1
t − σ2/2)(s− t)))2
2(σ2(s− t) + V 1t (s− t)2)
]
exp[−(ln(xs)− (ln(xt) + (m
2
t − σ2/2)(s− t)))2
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